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Auch kleinere Brotchen konnen schmackhaft sein!

Wenn das Jahresende langsam schon sichtbar
wird, geht es in den Finanzabteilungen von gro-
Ren, kleinen und ganz kleinen Unternehmen
auch darum, wie die Finanzanlagen flir das
kommende, neue Jahr ausgerichtet werden.
Diese Uberpriifung sollte eigentlich laufend,
mindestens einmal im Monat vorgenommen
werden — zum Jahresende ist dies jedoch zwin-
gend erforderlich.

Viele Volkswirte und Analysten neigen ge-
genwartig dazu, die vorhandenen Gefahren an
den Kapitalmarkten deutlich aufzuzeigen. Dies
wird haufig von der Presse zum Anlass genom-
men, das Ganze noch etwas zu tberhohen, um
die entsprechende Leserschaft fiir sich zu gewin-
nen. Vor diesem Hintergrund sollte eine Stand-
ortbestimmung und ein besonnenes Verhalten
hinsichtlich der Anlagedispositionen im Vorder-
grund stehen. Fakt ist auf jeden Fall, dass die
Weltwirtschaft immer noch ordentlich wdchst,
wenn auch nicht mehr mit der ,,Umdrehungs-
zahl” der vergangenen zwei Jahre. Von einer Re-
zession, wie dies teilweise schon kolportiert wird,
kann Uberhaupt keine Rede sein. Aus der gegen-

wartig flachen Zinsstrukturkurve lasst sich eben-
falls eine solche Entwicklung nicht ableiten. Die
beiden GroRmachte USA und China reiben sich
auf der Handelsseite. Damit ist etwas Sand ins
wirtschaftliche Getriebe gekommen — ein Vor-
gang, der zwischen anderen Nationen ebenfalls
ausgetragen wird — nur nicht so offentlichkeits-
wirksam wie dies gegenwadartig zwischen diesen
beiden GroRmachten zelebriert wird. Ein weiterer
Punkt ist sicherlich, dass die wirtschaftliche Pro-
speritat in China um einen Gang zuruckgeschal-
tet wird. Damit platzt bei den Unternehmen der
erfolgsverwohnten Exportnationen, allen voran
in Deutschland, das ein- oder andere Ertragsziel.
Die damit einhergehende Erniichterung sollte
ebenfalls nicht tragisch sein. Es wird eben etwas
die ,,Spreu vom Weizen getrennt”, Die Ursachen
fir den ,, Katzenjammer” in der deutschen Auto-
mobilindustrie sind von dieser selbst verursacht
und gehen einher mit den entsprechenden Ge-
winnwarnungen von baorsennotierten Unterneh-
men und ihrer Zulieferer.

Zu allem Unglick kommt in diese wirt-
schaftliche Unwucht jetzt noch der Aufschrei

Uber die weiter zunehmende Verschuldung
der offentlichen Hand, insbesondere in Itali-
en. Uberraschend ist das nicht und seit vielen
Jahren erkennbar. Dass die gegenwartige ita-
lienische Regierungsadministration versucht,
die gegebenen Wahlversprechen in die Tat
umzusetzen, war doch zu erwarten. Eine Ver-
schuldung von ca. 135 % des BIP ist sicherlich
nicht schon. Allerdings ist zu konstatieren, dass
es auch ein Problem der EU ist. Es ist der Po-
litik bislang nicht gelungen, eine einheitliche
Wahrungs- und Wirtschaftspolitik zu etablieren
sowie eine gemeinsame Steuerpolitik aus der
Taufe zu heben. Fakt ist jedenfalls, dass Italien
einen PrimadrUberschuss im Haushalt erzielt,
die Schulden zu mehr als 2/3 von italienischen
Institutionen und Privatpersonen gehalten wer-
den und das durchschnittliche Privatvermogen
deutlich Uber dem deutschen Niveau liegt. Und
genau dies ist der Unterschied, der bei dhnli-
cher Schuldenproblematik in Griechenland vor-
handen war. Die griechischen Schulden wurden
in Form von Anleihen u.d. uberwiegend von
ausldndischen Glaubigern gehalten.

Dass es zu einem inflationdren Schock kom-
men konnte, hat gegenwartig niemand im Fo-
kus. Der Anstieg der Lohnkosten in den USA und
GroRbritannien sowie ein starker werdender
US-Dollar, verbunden mit hoheren Rohstoffprei-
sen, konnten durchaus ein Ausloser dafur sein.
In GroRbritannien liegt die Inflationsrate bereits
Uber der 3 Prozent-Marke und der Lohnkosten-
druck in den USA halt weiter an, da der Arbeits-
markt leergefegt ist. Die Arbeitslosenquote hat
historische Tiefstande erreicht.

Wie konnte sich nun ein Stiftungsvorstand
fur die verantwortungsvolle Anlage von Stif-
tungsgeldern verhalten? Vor dem Hintergrund,
und davon ist auszugehen, dass in den Verei-
nigten Staaten auf Sicht der kommenden 12
Monate die Zinsen weiter angehoben werden
und von Seiten der EZB im Jahresverlauf 2019
eine restriktivere Geldpolitik eingeleitet wird,
sind verzinsliche Anlagen mit langer Laufzeit
sicherlich nicht mehr die optimale Ausrichtung
des Portefeuilles. Hier konnten erhebliche Be-
wertungsverluste eintreten, die Uber lange
Jahre hinweg nicht mehr von den immer noch
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niedrigen Zinsertrdgen aus Kuponzahlungen
kompensierbar sind.

An dieser Stelle sind kurzlaufende Renten-
anlagen mit einer Laufzeit von ca. 2 Jahren
sicherlich eine gute Alternative. Noch besser
geeignet sind die sogenannten Floating Rate
Notes. Das sind variabel verzinsliche Anleihen

im Investment-Grade-Bereiche, deren Kupon
(Zinsertrag) in der Regel alle drei oder sechs
Monate an das aktuelle Zinsniveau angepasst
wird. Diese Zinsanpassung richtet sich an der
Entwicklung des 3-Monats-Euribor zuzliglich
eines Risikoaufschlages aus. Mit anderen Wor-
ten: Bei ansteigenden Zinsen partizipiert das

Stiftungsvermogen an den hoheren Zinsertrd-
gen und vermeidet deutliche Kursverluste, wel-
che bei 10-jahriger Restlaufzeit einer Anleihe ca.
minus 5,5 %, unter Einrechnung der jahrlichen
Ertrage aus Kuponzahlungen, betragen wirde.
Mit Floating Rate Notes bleibt die vorhandene
Substanz des Stiftungsvermogens erhalten und

kann zu einem spdteren Zeitpunkt und einem
hoheren Zinsniveau wieder Idngerfristig ausge-
richtet werden.

Bei Aktienanlagen sollte vorerst eine defen-
sive Ausrichtung in den Vordergrund der Anla-
geuberlegungen rticken. Die maximale Anlage-
quote wirden wir um ca. 50 % des urspringlich

Verdnderung der Zinsstrukturkurve
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angedachten Investitionsgrades reduzieren.
Dabei ist dividendenstarken Werten der Vorzug
einzurdumen.

Um moglichen Kapitalverlusten vorzubeugen
sollte im liquiden Anlagebereich die Gier nach
hohen Zinsertrdgen, die in der Regel mit lang-
laufenden Anlageengagements verbunden ist,
gezugelt werden, auch wenn die Zwdnge nach
Zinsertragen sicherlich vorhanden sind. Sicher-
heit und Kapitalerhalt haben erste Prioritat. So
kann es per Saldo die bessere Alternative sein,
tempordr etwas geringere Zinsertrdge zu ver-
einnahmen (die kleineren Brotchen zu erhal-
ten), als gewonnene Substanz (Kursgewinne)
leichtfertig auf’s Spiel zu setzen. Die versteckten
Rosinen in den kleineren Brotchen, konnen sehr
schmackhaft und eine ,,Slinde” wert sein.

Bei der Ausrichtung lhrer Kapitalanlagen,
passend zum aktuellen Umfeld, unterstiitzen
wir Sie gerne.

Rodl & Partner analysiert im Rahmen von
,Jransparenz in der Vermdgensverwaltung” ein
Musterdepot von AVANA Invest, das laufend an
den aktuellen Ereignissen des Kapitalmarktes
ausgerichtet und wobei jede Transaktion mit re-

alen Kursen nachvollzogen und bewertet wird.
Das Portefeuille besteht bis zu 70 % aus Ren-
tenwerten und bis zu 30 % aus Aktienwerten.
Im ersten Kalenderhalbjahr 2018 hat AVANA
Invest durch eine aktive Asset-Steuerung eine
zeitgewichtete Outperformance gegentber der
Benchmark (70 % iBoxx Euro Sovereigns Ove-
rall Total Return Index; 30 % STOXX EUROPE
600 Net Return Index) von 2,41 Prozent erzielt.
Die Volatilitat des Musterdepots lag gegenuber
der Benchmark um 1,58 Prozent niedriger. Der

0% —
Die Entwicklung des AVANA Stiftungsdepols gegeniber

der Benchmark (Stand: 30.06.18)
Cuele: Rbd & Parner

Halbjahresreport kann bei AVANA Invest ange-
fordert werden. Zum 30. September 2018 lag
die Outperformance bei 4,07 %. Seit Jahres-
anfang 2018 betragt die Wertentwicklung der
Benchmark minus 0,8 % - das AVANA Stiftungs-
Musterdepot lag bei plus 3,27 %.

Fur die transparente und detaillierte Dar-
stellung aller im Portefeuille stattgefundenen
Transaktionen wurde AVANA Invest mit dem
transparenten Bullen von Rodl & Partner aus-
gezeichnet.
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Kontakt:

AVANA Invest GmbH

Gerhard Rosenbauer

Thierschplatz 6 — Lehel Carré

80538 Miinchen

Telefon: +49 89 210 2358 33

Mobil: +49163 25 25 239

Email: Gerhard Rosenbauer@avanainvest.com
Weitere Informationen: www.avanainvest.com



